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INTRODUCTION

L'objet de ce chapitre est diévaluer le revenu du capital
gtranger investi en C8te d'lvoire dans les Sociétés Industrielles

et Commerciales.

L'information existante ne permet pas de mesurer ce revenu.

Au cours d'études antérieures, nous avons cherché & estimer les
opérations financiéres des Socifétés Industrielles et Commerciales.
Par l'analyse des bilans de ces Sociétés, st par recoupement avec
d'autres statistigues financidres, nous avons risgqué certaines
évaluations pour la période 1963 - 1965: flux annuels, et "stock"
accumulé des Créances et Dettes liant les Sociétés aux autrcs agents
économiques. [l en résulte en particulier une estimation du poids

des Avoirs et Enmgagements extérieurs des Sociétés.

Est-i1l possible de tirer au mieux parti de cette connaissance

pour évaluer le rovenu du capitsl "étranger 7

-~ pour ce gui concerne les Pr8ts et Emprunts, on se donnera un

taux d'intér8t moyen

- pour ce qui concerne lcs Dividendes versés, on passera par
I'cstimation du cash flow libéré par l'ensemble des Sociétés,

dant on déduirz les imp8t BIC ct la part réinvestie.

Notrc souci a £€té de donner une estimation minimale du service
de ce capital étranger.
Une analyse par secteurs elt ¢té préférable & 1l'étude globale

que nous avans faite. Mais notre information était insuffisante.



On voit déja que nous ne proposons nullement des séries stetis-
tiques, mais des évaluations 2u deuxiéme ou troisigmc degré, et
dépomdanf&sd'hypothéses qu'il faudrait plus rigoureusement vérifier.
Donner decs cstimetions minimales, cernsr des ordres de grandeur...
Une telle démarche irritera probablement un esprit comptable pour qui

un chiffre est le simple reflet de l'enregistrement d'opérations.,

La démarche suivie, et ses résultats, qui laisserait volontiers
le pas & une information plus solide - mais l'absence de cette infor-
mation rigoureuse n'est-elle pas significative, elle aussi - n'est

cepcndant prut-8tre pas sans cnsecignement.

Appliquée & lc période passée (1963 - 1965) la méthode sera
ensuite utilisée en vue des comptes prospectifs: que sera le revenu
du capital étrenger en 1970; et que dire de l'évolution conjointe de
deux flux suivants: flux entrant des capitaux privés; et flux sor-

tant, revenu de ce capital accumuvlé 7
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PARTIE PRELIMINAIRE

Les asvoirs et engagements extérigurs des Sociétés Industriclles

et Commerciales, pour la période 1963 - 1965 .

Rappel ropide de résultats commentés ct présentés antéricuvrement.



[

Avoirs ¢t Engsgcments extéricurs des cntreprises dc type "Sociétés" (1)

[ o — e s

Des études antéricures(2) nous pormettent dlavancer les chiffres
suivants, portant dl'une part sur les flux, et d'autre part sur les
stocks de Crésnces et Dettes vis 2 vis de 1'Extéricur;

Il s'agit de flux ou stocks nets de remboursement:

En flux
I 1 i 1
Les Engegements vis & vis de L'Extéricur : 63 ; 64 &5
! ! - ! ! ! !
iCSCL rParticipatians cttrangéres L 6.2 R SR
; ,Capitel Social - Compte de Lioison(3) | ' L : ’ '
! ! T : ’ !
1CThB yCrédit court Terme hor bangue | ' ' 1
. B . . . : : . D 9 H
.  essentiellement crédit fournisscurs ; 1,7 \ 4,8 . ? :
: ,et compte de tiers | : \ ;
r ; , R ! !
(MTLT !Prét a m?yen ct long tarm? L 0,7 Vo2, - f1,3 !
. . {y compris comptz d'associés) ; : , \
lAutres ! o - ‘ ! ' 1 !
‘EE Zes Engagement des Sociétés pour gqui la L2 N N W
' gt yventilatiaon fut impassible i ! : ’ ; ’ |
! ! ! ! !
! Total g 9,8 | 13,6 ! 8,2 |
t : ! !
Les avoirs a3 l'extérieur . , 63 | 64 65 |
! ! ! ! ! !
'EThE |Essentiullcmcnt crédit clicnt | 0,2 \ 1,4 ' 1,3
tAutres ! ! ! ! !
A . o . oan o
Tmmob, ! utres immobilisation dépbt &t cau (0,2 t 0,1 b1, |

 tionnement - avoirs en porte-feuille

P —_—

{i)-

(2}-

(3)-

non compris les Sociétés et entreprises individuelles imposables au for-
fait sur les bhénéfices industricls et commerciaux (BIC)

Etude de Comptabilité Naticnzle."Les opérations financiéres des enire-
prises cn C8te d'lvoire sur la période 1963-1965 - André Schwartz(déec.b6h)}

Uniquement pour les pntreprises succursales de moisons étranggéres et qui
n'ont donc pa2s de caepital social. [l est clair que )l'assimilation de ce
compte de liaison & des capitaux propres 28t discutable. Une ventilation
rigoureuse serzit la suivante: par la cormnaissence mensuelle de ce comp-
te, dégager un trend (& placer en CSCL, et placer le solde (positif ou
négatif}) en CThB {compte de tivrs) ou MTLT (compite d'associé).

Un tgl raffinement est hors de gucstion pour l'étude glebale quo
nous avons entreprise. Ty )

En rézlité, il semblce gue le compte de liaison soit toujours minimal
{(on en ¢ trouvé quelques uns négatifs); car la Tregnrerie~EE l'entre-
prise 25t usuellement tenue par la maison mére.



Avoirs et Engagements extériecurs des Socidétés "BIC progressif”

£n masse

{

t

1

= s 2} [=3d .l \; 1 3 ! t’ ﬁfj_' I ! 1 ! !
Ensagcments: vis & vis de l'Extéricucr | 62 | 63 | 64 | 65 |
! ! ! ! ! T
,Capital Social , 20,5 26,7 31,7, 35,7 |
! U ! o ! !
1Eourt Terme hors baongue , 7,2 ' 8,9 z 13,7, 14,6 i
! ! ! ! ! .
!Prcts a moyen ¢t long terme ! 5,2 | 5,9 : 7,9 | 9,2

oo ! !

1
(Autres Engagements des Autres Sociétés

!

D) Fe1,2

‘ ! !
3+3,~ ,@+5,»

!

: Total

i%+32,9§$+42,7

! ! .
!%+56,3!§+64,5!

Avoirs

!

4
H

f

! 62 | 63 , 64 ! 65

o z ! ! ! !

Court terme hors bangue , 3,3, 3,5 4,9 6,2 |
o | v ! ! !
"Autres Immobilisations” 2,6 2,8 2,9 3,9

(1)

% = 3,~ comme ordre de grandecur.
\

Le stock de ces créances n'a pu 8tre apprécié.

On retiendra



Tableau Financier en Mzsse des Entreprises

A S 03 N

Replagons les Engagements extérieurs des sociétés

dans le Total de leur Passif

cram  wwm  cmm  emw e aw<a  Oo®  Germ  emg e poms ol S mpem

‘ " ! ! !
Passif . 62 63 . 64 65

! ! " ! ! !
,CS , Etat N | 2,2 , 2,6 ! 3,1
L oL " ! ! !
| cL \ Extérieur , 20,8 | 26,7 !31,7 | 35,7
! ! " ! ! Vo,
?Crédlt , 1T E . 10,7 0 12,1 13,6 | 15,8
! I.E ! . b ! ! !
: | Immobil. w1y T ! 2,1 | 2,9 : 3,5
! ! n v ! !
{CThE : Mena. Adm. S | 3,7 : 3,8 , 4,2
! ! . o K L
! | Extérieur w152 , 8,9 ,13,7 ! 14,6
x N i i ' v
: C T Bancaire . 23,8 i 29, - ‘39 1 ; 33,5
! . . " ! ! !
| M T . LT. Bancaire g 259 , 4,5 : 5,3 ! g, -
! N ne ! ,
! MT . LT. Extérieur I g 5,8 : 7,9 é 8,2
'Autres ! " ! ! !,
'Engts. , Etat " o( go(+q,5 z;( !d+1,8
fautres ! . " ! !
| Sociftes | Extérieur . @ !%+1,2 % !&+5,_
! T ™ ! 1
' g (12, 96,8 ?124 7 .134,3
) Total '
i f d+P?«+&+

!

"+d+@!+$+&
it H

e,

ST e bemd e et S G0 somp  hem Qe b s



Epargne nette - Epargne brute

Rappelons également ces éléments, utilisés dans le suite de

cette é£tude.

Nous disposons de deux séries de chiffres
- La premiére résulte de 1'exploitation brutale des bilans des
sociétés. Il s'agit d'épargne et d'omortissement fiscal "du point

de vue de 1l'entreprise".

- Lo deuxieéme introduit des termes correctifs = Dans l'optique
"Comptabilité Nationale", certains ¢léments sont comptés comme
Investissement, que la comptabilité privée inscrit au compte d'ex-
ploitation. Leur réinscription au cowmpte de capital gonfle, en
emploi les investissements et stocks, et en ressource l'Epargne.
En particulier l'autoéguipement (et le gros entretien) trouve sa

contrepartie en Ressource au Poste "Amortissement fiscall -

(partie du poste "Epargne brute').

Point de vue de l'Entreprise

En flux ! ! ) !

! 63 , 64 2 65
! I ! !
\ Epargne brute Co42 0 9,1 0 8,6
! ! . ! ! oy,
‘dont | Amortissements fiscaux , 3,9 ! a, - | &, -
! ! . . ! ! !
Y Epargne "nette" (réinvestie) , 0,3 : 4,1 : 2,6
En masse ! ! ! !
messe .62, 63, &4 65

! _ ! ! ! !
‘ Eporgne brute cumulée , 29,6 33,8 | 42,9 | 51,5
! ! - ! ! ! !
\ , Amortissement fiscaux . 16,5 , 20,4 25,4 , 31,3
gent | i ! o

Epargne "nette" 13,1 13,4 © 17,5 20,1

z ! ! ! ! !

Remargue: la faiblesse du chiffre de l'épargne "nette” en 63 résulte d'un
artifice comptable. Durant cette année, certains reports a nouvaau

et réserves ont €%t¢ consolidés, st sont donc passé en "CSCL™. On

cmr

constatera donc cette année l&, un flux plus important de dividende

versés, qui reviendront en L.l. sous forme de prises de participa-

tion.



Optique "Comptaebilité Nationale"

Seule l'analyse en flux reste possible

Correctifs apportés

| 63 ! 64 [ 65
! ‘ ! ! !
| Total , 4,5 | 4,8 , 4,4
' d €qui q : ‘
ont Auto*gu1pament ) X V3,2 13,4 1 3,1
: amorti durant l'année wéme \ | ’
D'ol
! ! ! !
, Epargne brutc . 8,7 13,9, 13,-
! s ! ! ! )
1 , Amortissements fiscaux Tyt 84 5,1
dont - i ! !
| : Solde I ! 5% ., 3,9

Remargue = Etant donné que, & 95%, le capital social des Socifétés appartient
& des Agents Extérisurs, l'épargne brute des entreprises sera
considérée comme revenu de ce capital étranger, revenu investi.
Cette optigue pourra chogucr un comptable national formé 3
"penser" les agents €conomiques de maniére fonctionnelle:
l'agent "entreprise" représente la fonction "Production" et son
¢pargne appar=it alors comme "intéricure".

D'un point de vue finaoncier cependant, cette optique "fonctian-
nelle” est limitante, exprime mal les comportements.

Au reste, notrc point de vue rejoint celui du FMI (cf manuel
de 1a Bal. des Paiements en perticulier articles n? 247 & 250},



PREMIERE PARTIE

Revenu du capital étranger dans les Sociétés Industrielles et

Commerciales sur la période 1963 - 1965,

la part la plus importuntec dec notre travail sera consacrée a
l'évaluation des dividendes versés & l'extérieur comme rémunéra-
tian de lo pertie des "Capitaux Propres" des sociétés qui est la

proprid¢té d'agents étrangers.

nous donnerons ensuite une rapide estimation du revenu des autres
capitaux étrangers placés dans les Sociétés sous forme de prets,

crédit fournisseurs ctc...



Les dividendes verses

EET?EEEE_Pff}Emi“QiTE - Le service des contributions diverses fournit -
et 2 ce jour paur l'annfe 1964 - le montant total des bénefices indus-
triels et commercisux imposables (25% d'imp8ts BIC; et 10% dec certi-
vficats FNI). Cela fournit un ordrc de grandeur & l'ensemble = Impft

+ Report & nouveau + dividendes.,

Mais - Il faudrait savoir faire lz part des gntreprises Qui nous

occupent (Socictés d'une certaine taille).

- Il manque un groupe important de Sociftés non sujettes &
1'impét BIC (Entreprises prioritaircs et plus géndralement entrepri-

5ES récentics).

- 1l n'est pes douteux que les statistiques fiscales, si elles
éveluent correstement les rdles émis, et de wmonigre approchée les
impBts recouvrés, fournissent une évaluation minimale des bénéfices
réels., Pour ce qui concerns la portie réinvestie, l'étude des bilans
différentiels permet de faoire dos roogupements. Mais la méthode
laisse pour l'évaluation des dividundes versés une marge d'incerti-

tude considérable.



La méthode utilisés

Nous chercherons & apprécier la cash flow (1) dégagé chagque
année par les Sociétés industriclles et commerciales. Puur ce faire,
on calculera divers ratioe mettant en rapport plusieurs grandeurs
significatives

cash flow et capitaux propres

dividendes versés plus autofinancement net

et capitaux propres nets

dividendes versés et capitzal social

etc. ..

On vérifiera que les valeurs du cash lfow retenues donnent

pour ces différents ratios des ordres de grandeurs acceptables.

o

On rappelle que grosso modo, le cash flow est le solde des recettes
annuelles et des dépenses courantes annuelles (charges financigres
incluses). Plus exactoment, d'un point de vue analytique, le cash flow
comprend =

- les amogrtissements
- les provisions, réserves
-~ le bénéfice imposable
{report & nouveau, dividendes, imp8ts BIC).

ou, d'une autre maniere :

- autofinancement brut ! - Amortissements
{ou épargne brute)

o

- Provisions, Réserves,...

! - Repeort & nouveau

~ Dividendes versés

-~ Imp8ts BIC
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Le taux de rentabilité brute

Ce sera notre ratio de base.

D¢éfinitiaon

au numérateur : le cash flow brut

au dénominateur : le stock des Capitaux propres "Etrangers" c'est
8 dire non comprises les actions portées par des
nationaux.

Remargques:

Aprés gquelgue hésitation, nous avons inclus dans ces Capitaux
Propres les Amortissements fiscaux cumulés. En effet, les Amortisse-
ments ne servent & régénérer les Capitaux Fixes (les Immobilisations)
qui si existe la veolonté d'entretenir 1l'intégrité de ce Capiteal Fixe.
Il nous semble que, dans des pays tels que celui-ci, les deux moti-
vations: - récupférer financiérement le mise initiale en capital fixe:
- décider d'investir et de maintenir 1'intégrité de ses immobilisa-
tions, ne sont pas automatiquement liées, Nous préférons voir, certes
de manigre quelgqud peu ocutranciére - les décisions d'investir comme

gssentiellement ponctuelles.

- De toute fagon, le choix plus ou moins heureux de ce ratio
nfinfirme pas la marche des calculs: les taux retenus ne signifiant
rien de plus que le rapport de deux grandeurs: cash flow/capitaux
propres bruts. Accessoirement, il vaut mieux que les agrégats rete-

nus soient plus significatifs gue d'autres des comportements.

- Les capitaux propres bruts "Etranger" représentent= le stock
de capital socizl porté par des agents &trangers + l'Epargne brute
cumulée. Cette épargne est celle qui est inscrite au bilan des entre-
prises; nous n'y incluons donc pas les correstions gue le Comptable
National y apportereit (comme on l'a vu plus haut). &n effet, ce qui

compte ici, c'est le point d& vue de l'entreprise.



Pour la périods 1962 - 1365, noug avons les chiffres suivants:

f ! ! !
62 : 63 . 64 ~  b65
, I ! ! z
1 ! ! r !
\ Cepital Social Etranger : 20,5 : 26,7 \ 1,7 \ 35,7
f f ! ! 1
. Epargne cumulée , 29,6 33,8 42,5 | 51,5
! ! ! ! !
. Cepitaux propres bruts Etrang. : 50,1 : 60,5 | T4,6 87,2

et em gk 6mE G g b Geem

Remargue

Nous comparons le cash flow de la période T, non pas aux Capitaux

propres bruts de la fin de cette m8me période, mails de la période

(1) =~ Fin de la période T - 1

T - 1
stock de capitaux propres bruts = (C P B)

- Période T Dividendes + ImpBts

A

7

cash flow
\\\\\ﬁ Autofinancement brut

- Fin de la période T

T T - 1
(C P B) = {C P B) plus

. Autofinancement brut (T)

. Variation de capital sccial (T).
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Recherche du taux de rentabilité le plus vraisemblable

Premitre approche: Nous appliquerons aux Capitaux propres bruts une

série de taux de rentabilité brute. D'ol une série de cash flow
théoriques. Apreés déduction de Ll'zutofinamncement brut (estimé 2
partir des bilans différentiels), nous obtiendrons un solde compre-
nant les imp8ts BIC et les dividendes versés. Rapprochant ces chif-
fres des données fiscales, r.ous aurons une limite inférieure pour le

taux de rentabilité.

Deuxiéme approche : A partir de nous &tudes passCes sur les bilans

des Socidtés, nous connaissons le Total du "Résultat" inscrit a ces
bilans. En y ajoutant les amortissements annuels, puis l'autofinance-

ment net, nous aurons une nouvelle approximation du cash flow {1).

(1) Erreur systématique =
- Les "Résultats" sont inscrits au bilan soit avant soit aprés

Impbts, d'ol sous-évaluation du cash flow.

- Les résultcts sont inscrits soit avant, soit aprés affectation
des bénéfices. D'ol sous-~dvaluation.

- Une partie du report 3 rnouveau est comptée deux fois (cf étude
paramétrigue en annexe) d'ol sur«ivaluation.



Application =

Premiére approche = Cctte méthode invite & prendre des taux de rente-

bilité brute voisins de 20%.

- Le seul point de repére est l'année 1964, pour laquelle la BCEAD

faurnit une estimation des bénéfices transférés et réinvestis

{ i

‘Réinvestis 'Transférés

!
!

! ! !
f fer échantillon | 1.500 r 970
1 ! 1
; 28 ¢chantillon ; 1.650 ; 1.650
! ) )

! z

Toteal o 3.150 ; 2.620

P

b EmE emw b

- Dans notre calcul, le Solde (Cash flow moins Autofinancement brut)

représente les Dividendes versés plus les ImpBts BIC. On ne fera

porter ces impOts gue sur la partic des bénéfices distribués; ce gui,

dans l'estimation du taux de rentabilité, est cause de sous estima-
tion; dans ce cas, les Impfts représentent approximativement ls moi-

tié des dividendes versés.

- Pour 1964, la partie des bénéfices réinvestie est bornée supérisu-
rement par la valeur de l'outofinancement brut (4,1 milliards). Nous

l'estimerons & 3,4 milliards.

- En admettant que le taux Bénifices transférés

estimé par la
Bénéfices réinvestis

BCEAQ est vorrect, soit 570

(12re estimation) ou 2620  (deuxia-
1500

3150

me estimetion), nous obtenons pour les Sociétés couvertes par notre
€tude un Total (Dividendes + Imp8ts sur dividendes) égal & 3,4
(tére estimation) ou 4,2 (28 ¢stimation) ce qui correspond & des

taux de rentahilité de 20,7% st 22,-% .
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- Pour les annces 1963 et 1965, diverses informations nous permet-

tent de penser gue ce taux est moindre qu'en 1964,

En particulier : - en 1963 démarrage dtun certain nombre de

Sociétés

- en 1965

It

stagnation du chiffre d'affaire.

M e T e e T e D e R R T e P e . e T =]

! ! f

. 14% I , 8,5 , 10,4 !

1 - " ! ‘ ! !

. 15% w150 | 9,1 | 11,2 :

! 1" { ! !

! b !

" 16% w  B,- \ 9,7 , 11,9 :

it o i - ! ! !

g 1 T% - | 10,3 [ 12,7 |

. . " ] ! i !

Cash flow Théoriques 189 Coe,. o, tga,e
! ! ! !

" . ] ! by !

g 9% g 940 : 11,5 | 14,2 :

it i i ! i !

, 20% . 10,- : 12,1 | 14,9 ;

”“‘-"“' " o l ! !

L 21% , 10,5 ! 12,7 | 15,7 :

it o 11 ! ) ! Z

. 22% A P ! 13,3 ! 16,4 g

Autofinancement brut " 4,2 ! 9,1 ! 8,6 f
"14% " 2,8 ‘négatif! 1,8 !

1" 3 +— = !

n 15% n 3,13 ' - y 2,6 1

n P 1 i i 1

, 16% 3,8 © 0,6 3,3 |

Parti i i : ) o ’ :
rtie distribuée n 1 7% v 4,3 1,2 v 4,1
Dividendes : 8% : 4,8 ! 1,8 ! 4,8 i
plus ImpBts BIC sur dividendes ~ l !
n 19% no 5,3 1 2,4 1 5,6

"e0% " 5,8 ! 3,- ! 6,3 !

1 - ? T !

" 21% 1 693 f 3?6 f _”’1 f

”_ " i ; i

v 22% 6,8 | 4,2 , T,8




Application

Deuxieéme approche

Le cash flow est ici estimd par le Total

Résultat + Autofinancement net + Amortissement

L'exploitation des bilans nous a fourni les séries suivantes

! ! !
o 63 : 64 | 65
! ! ! !
. Résultat , 3,6, 5,6 5,9
f ! ! !
, Amortissement N N L
! ! ! !
, Autofinancement net . 0,3 41 2,6
,:::::::::::::::::::::::::::T::=====T=:=====?::====:
Total (Cash flow) . 1,8 14,7 14,5
Ce gui correspond & des taux de rentaljilité brute de :
! ! !
’ 16% 24,3 \ 19,7

Rappelons que pour 1963 l'autofinancement net st sous estimé

{consolidation de réserves).

Gt mm0 P et e S sem  ecmd
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Taux de rentabilité brute : estimation retenue
pour 1963 : 20% . Réévalué pour tenir compte de ce qu'une par-

tie des bénéfices réinvestis doit apparaitre dans nos comptes comme
dividendes versés, revenant en C8te d'Ivoire sous forme de prise de

participation ( C S C L }.

pour 1964 ¢ 22%
pour 1965 : 20%
Remarque = Ces estimations ne sant pas excessives. Nous pensons m@me

qu'il s'agit de minima. Elles reposent essentiellement sur des don-
nées de sources fiscales, sans gqu'ait €té pris en compte un coeffi=~

cient correctif gui exprimft la froude fiscale (1).

- Ces taux sont des taux moyens, pour l'ensemble des secteurs. Le
poids relatif de ces divers secteurs dzns le total des sociétés
retenues n'est pas sans influence sur le taux moyen de rentabilité.
Pour certaines Sociétés ayant peu d'Immobilisation, les taux sont

vraisemblablement de l'ordre de 30 & 40%.

(1) On rappelle qu'en France, les coefficients de redressement des
bénéfices déclarés, utilisés par les Comptables Natianaux, sont
de l'ordre de =

- Sociétés ananymes = 1,31
- Autres Sociétés = 1,87
- Entrepreneurs Individusls
imposables au
~ beénéfice réel = 2y~

- forfait 2,73



- Sur lz bese de ces taux, regardons les valeurs que prennent d'autres

ratios

! 63 ! 64 | 65 :
' ! ! ! !
,Taux de rentabilité brute % , 20 : 22 20 :
! I ! z !
 Jividendes + Imp8ts sur Dividendes . 9,8 4,2 6,3 |
! - | ! ! ! T
,Impﬁts théoriques sur Dividendes P2 1,5 . 2.2
r ) ! ! ! !
!D1v1dendes VEISES | 3,8 : 2,71 | 4,1 !
! ' T ! ! r !
,Dividendes/Capitaux propres bruts T-1 % . 1,6, 4,5 . 5,5
L , ro ! K
tDividendes/Eapitaux propres nets T-1 % 1,3 6,7, 8,3 |
: T T T |
‘Dividendes/ CSCL T~ % L 18,5 10,1, 12,9
: ~ h ! z z T
Dividendes/ CSCL T % , 14,2 8,5 11,5
! o o ! i
!Divd + Autoft net / K propres nets T-1 % 12,2 16,9 13,6

!

!
,Divid + Autoft nets / K propres nets T % , 10,2

4= sem fe—e =
-

13,8




Annexe & l'dtude des dividendes versés & l'Etranger

i

Les deoux "méthodes" présentées plus haut ne sont gu'approxima-
tives; elles veulent avant tout cerner des ordresde grandeur et

pécher, s'il y a lieu, systémaotiquement par sous-évaluation.

Plus exactement, on a assimilé certaines parts du cash flow
aux approximations qu'en donne 1l'étude des bilans des Sociétés, en
négligeant les omissions ou double comptes gqui se sont glissds dans

les formules comptables utilisées.

Nous présenterons ici un modéle plus formalisé. Une fois le
modele préscnté sous forme paramétrique, nousserons acculés a
nouveau a imputer des valeurs & ces parameétres, sans disposer -

pour ce faire - de plus d'information que précedemment.

Ainsi, cette crnexe n'aupporte rien de plus & la connalssance
des dividendes versés, ou des ftaux de rentabilité brute, sur la
période 1963 ~ 1965, Mais peut-8tre traduit-elle plus clairement

les approximations faites.



Notations
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{ {
! Stock ! Flux !

Taux de cet agrégat com-

, pris dans le Poste

; . { "Résultat”
. ! ! !
Amortissement : A , a y -
| ! !
Pravisions Réserves ' B ¢ {
A L3 ° Y P -
déductibles : Y |
“’ ! ! !
Report a nouveau plus, | y ;
s'il y & lieu, Provi- . .
_ ! R ' r ! .
gsions et Réserves non | , J
déductibles \ ; :
! ! ! o
Dividendes versés | D E d \ e
[ o ! ﬁ
Imp8ts BIC , J | j [ i
Autres Notations = Taux d'imposition BIC = k
"Résultat" BIC = B
Solde (Cash flow - Autofinance=-
ment brut calculé) = 5
Indics t = année courante t
gxemple = At = Amortissement cumulé
au 31/12 de l'annsde
-t )
=pt T = Part du report 3

Le cash flow est égal &

=
=

nouveau inscrit au "Résultat?

8+ p+r +d+

i
I



Considérons les postes du bilan gui entreront dans le calcul de

liautofinancement brut.

| o e e e
Bilan année t -~ 1 Bilan année

! L ¢
! t-1"w ! t
! A ! A
! -1 ! t
' p ? p
! t-2 t-1 t-1 ! t-1 t t !
. R + {1 —‘? ) T : R + (1 = Y ) T
1 {
! N !
i ¢ t-1 t=1 !
' <
| O d : 3 t dt
! !
t-1 t- t t
! i J ! i e ]
! !
! 1 ! |
| .;\J't— s rt—-1 : 3) t r‘t
!

- L'Autofinancement brut "calculé" dans notre étude représente la

variation de l'ensemble des postes ci-dessus entre les années

{ t=1 , t ).

t
Soit = a + p + T +l,<

Donc cet autofinancement calculé différe de l'autofinancement

T /< ‘
vrai de : 4+ /\ K 23 E gt + it jJc > (1)
T T :

- Le "Résultat" inscrit au bilan représente =
t Qt t t t t t
B = é’ - d + i & 3 o v

j +5» . X

- Les imp8ts BIC peuvent encore s'écrire =

(1) Nous ignorons déliherement les pertubations appaortées 2 Pt, R

du fait d'éventuelles consolidations de réserves
Capitzl Social).

(

t

devenant du



- Supposons que, pour l'année t, nous connaissions le cash flow

(ou le taux de rentabilité brute)

' t T et ot bt
nous pouvans écrire = dt + jt = 3 4+ Zil O d o+ 1 ]
T-1
t .t t ot t
NN b T = B
le systeme at dt T +‘§
t t t T t ¢ t .t
d + ] = 5 + Z} & d + 1 ]
T-1
Jt = k (ndt + rt

o
t
—
+
7
e
‘!
H
ct
o~
1
()]
ot
+
..h{
s8]
ct
1
O
\)d-
H
t

est un systéme récurrent.
t .
B est une donnée
t t t t-1

3 une . inconnue, comme d et r , st T

des parametres

Q.
}J
[
ct+
2

Démarche suivie

- Nous avons emprunté aux paramétres diverses valeurs et résolu le

t t t- t-1
, 5, B 1 et ¢

N t t .
systéme en r et d , fonction de B
R , t . . .
- Imputant & la serie des (S ) diverses valeurs, {(ce qui revient 2
se donner divers taux de rentabilité brute), et imputant uns valeur
pour le T correspondant & l'année 1962, nous voyons ce que

t t,
devient la série des (r ) et des (d ).



On voit que les degrés de liberté sont nombreux.

La méthode serait intéressante si l'on pouvait donner une esti-
mation approchée des différents paramitres, et connaitre pour une

année de base, certaines des inconnues, par exemple T

Nous avons résolu le systéme, correspondant & plusieurs valeurs

t
de - paramétres, et des variables "secondaires" (rtO et S ). Nous ne

t .t
présentons ici que l'une d'elles, donnant aux inconnues (rt, d , J
taux de rentabilité) de valeurs proches de celles qu'ont fournies les

estimations faites plus haut.

. Valeur des parremétres = 8t = 0,7
(\'}t - 0’9
it - 0,3
K = 0,35
- £ -1
a® - (2,51 ' 4 (2,83) s% - (0,71) BY - (2,85) B®
) -1
Yoo (2,08) 7 L (2,28) st 4 (1,57) BY 4+ (2,28) B
t t-1 t t~1
iY = (0,18) ¢ + (0,20) s* + (0,30) BY - (D,20) B
, 63, 64 , 65
11t ! ! ! !
« Taux de rentabilité brute ; 18% Vooug ; 19% '
% en 1960 = O
! ! ! !
L 63, 64 | 65 |
1 ! L ! !
L d L3, T, 2,8 | 4,5
ot ! ot v !
L L 0,6, 3,4, 2,3
Pt ! ! ! !
- L 1.5, 2,2 2,4

I1 faut bien voir que les taux de rentabilité brute (18%; 24%; 19%)
permettant le tableau ci-dessus en (rt, dt , 3t ) sont fonctions des
hypoth&ses faites sur les paramétres ( S ¢t ,St it o) ()

L f
(1) 11 pourrait Btre intéressant de voir quelle serie de(o- ¢, L )
permet de retrouver trds exactement les taux de rentabilité 20%, 22%, 20%

peur le méme tableau de résultats en rt , at ’ jt




Intérets et autres dividendes versés a l'extérisur

- Crédit & moyen et long_terme: Nous ferons porter un intér&t moyen

de 10% sur le stock net, en fin d'=znnée, de ces créances.

, 63 i 64 ; 65
u 1 ! ' 1
, Stock net , 9,9 i 7,9 i 9,2 !
i ! ! ! 1
. Intéréts ; 0,6 . 0,8 ; 0,9 |

- Crédit Court Texme hors banguec (Crédit client et fournisseur

compte de tiers)

- Le prix du service de ce capital est difficilement appréhendable.
Pour le crédit client ou fournisseur, il se traduit probablement

le plus souvent par une augmentation du prix des march.ndises.

- Et si l'on impute un taux d'intérét & ce Crédit hors banque, impu-
tera-t-on le m8me taux, gu'il s'agisse d'avoirs, ou d'engagements

extérieurs d'entreprises ivoiriennes.

Une position extreéme (et défendable pour certaines entreprises)
inviterait a prendre un taux d'intérét nul s'il s'agit de crédit
client d'une succursale & la maison mérc et un taux d'intérét

élevé dans le cas contraire.

- Nous retiendrons une solution moyenne = un taux de 8% sur le Solde

(Passif - Actif) du stock de crédit de ce type (CThB)

. 63, 64 | 65
! ! ! ! !
 Passif [ 8,9 ! 13,7 ; 14,6 !
! T FE !
Actif L 38, 45 6,2
z R : ! !
ESOlde ! 3,4 | 8,8 8,4 :




- "Autres Engagements des asutres Sociétés”

Rappelons qu'il s‘agit du Capital Etranger dans les branches
industriclles suivantes : Mines, Treonsport, Sociétés Immobilidres et

Hitels, Autres services.

L'évaeluation faite du stock do ces "autres engagements" est

vraisemblablement une estimation minimals.

Nous lui imputercns un revenu de 15%

: Stock o422 : 6,- , B,- |
! ! ! ! !
. Revenu 0,6 G,9 1,2

- Bénéfice distribué pir les entreprises non ivoiriennes non COUVETD-
tes par notre étude des bilans. Un admettra gue les bénéfices de
ces entreprises représente 52% des bénéfices réalisés par les

sociétés couvertes par notre &tude (1),

! 63 , 64 \ 65 |
! 5 ! ’ ! !
- 4 1
f 2 t 3 ! 2 y !
I1 n'est cortos pas cortains u . ..o cntreprises aient cu la

méme politigue d'autofinancement(ct d'affecter du cash flow) que
celles que nous avons plus spécifiquement étudiées. Cependant, feutc
de mieux, on adme® "a que le binifice distribué représente 52% des

dividendes versés par les Sociétés "Sandage BIC".

. — - Ce A uipsm

(1) en 1964 1les bénéfices totaux seraient de l'ordre de 8,5 milliards
alors gue le "Résultat" inscrit au bilan cumulé des Sociétés
"Sondage BIC" se monte & 5,6 milliards.



Comparaison du flux net entrant des capitaux étrangers

privés et du flux sortont (service de ce capital)

1
; 63 ; 654 ; 65 \
Flux net de capitaux entrant ; ; ; r
! L, ! !
{cf page j; ) ! 9,4 | 12,1 | 5,9 :
! ! ! !
Service de ce capital accumulé: ’ 7,4 ‘ 6,5 9, - '(1)

puj

emargue: Il n'est pas question, & partir d'une série aussi étriquée,

t

de définir une tendance. Tout au plus peut-on risquer une évidence =
le flux entrant est &étroitement 1ié aux possibilités d'investir, de
maintenir, créer, développer des activités productrices rentables au
taux minimum toléré par le capitalisme étranger. C'est donc une étude
trés précise de telles possibilités (et des taux de profit toléra-
bles) gu'il faut entreprendre si 1'on veut cermer 1'évolution de ce

flux entrant de capit=aux privés,

Quant au service de ce capital, 11 ne peut que croitre, avec
l'accumulation de ce capital, & moins que le flux entrant de capi-

taux ne s'annule, voire ne devienne négatif (désinvestissement).

{1) Dividendes "Sociétés BIC" : 3,8 s 2,7 4,1
MT LT Extérieur : a,6 ; 0,8 ;A g,9

CThB Extérieur ; 0,4 s 0,7 0,7
Autres Engagements : 0,6 s 0,9 1,2
Autres Entreprises : 2, i 1,4 2,1
Total : 7,4 i 6,5 9, =
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L'équilibre entre le flux entrant et le flux sortant ne peut se

maintenir que de deux maniéres =

1)

2)

les caepitaux entrant continuent de venir de maniére accélérée.

le taux de profit (ou d'intérét) baisse de telle maniére que le
poids du service de la "dette" reste du méme ordre de grandeur
gue les nouveaux capitaux rentrant. Cette derniére hypothése ne

peut s'envisager quc de deux fagons =

- il s'agit d'un phénoméne temporaire; la baisse des profits

& terme - n'incitant plus les capitaux a s'inpvestir.

-~ 11 y & baisse de profit (quoiqu'encore tolérable) dans
certains secteurs d'activités, tandis gue d'autres sec-
teurs laissent entrevoir de nouvelles opérations renta-

bles.



- Autre manigre de comparer les flux entrant et sortant

Consiste & ajouter & chacun de ces flux l'épargne

(nette et

brute) réinvestie des Entreprises dont le capital est propriété

gétrangére.

Nous ne connailssons qu'une partie de cette épargne,

Sociégtés

Cette nouvelle maniére revient & considérer

"Sondage BIC".

celle des

Epargne netfte

Amortissements

63, 64 65
z z T
: 1,6 : 5,5 | 3,9 |
] ! ! !
T L9

revenu du capital étranger,

les flux

réinvesti.

cette épargne comme

Réintégrer cette épargne dans

entrant et sortant permet d'éliminer les "dents de scie"

de la série, pour ce gui concerne du moins les aléas conjoncturels

de la politique d'autofinancement.

Flux entrant et sortant

Avec Epargne
nette

Avec Epargne
brute

"Point de vue de

Epargne nette

Epargne brute

!

B | 63 ; 64 i 65 |

EEE ! !

Entrant Coy , 17,6 . 9,8
_— i g B

Sortant , 9, ' 12, - '12,9 )

o 0 ! ! !

Entrant \ 18,1 : 26, - !18,9 ;

o 0 ! ! :

Sortant Co16,1 , 20,4 22,- \

1'Entreprise"(2)

1 ] 1 oy

Entrant 9,7 16,2 ' 8,8 °

L ! + !

Sortant 7,71 18,6 11,6 !

o 1 i oo. o 1 1

Entrant - 13,6 * 21,2 14,5 -

L - L v

Sortant v 14,6 1 15,6 11T7,6

(1) Epargne et Amortissement évaluds dans l'optique "Comptabilité
Nationale"

(cf page

(2) Avec Epargnes nettes ou brutes inscrites au bilan.



DEUXIEME PARTIE

Estimation, pour l1'année 1970, du revenu de capital

privé étranger et du flux entrant de ce capital

Le rapide estimation gue nous proposons ici ne prétend pas 3
une trop grande rigueur. Elle tente simplement de donner un ordre de
grandeur de ce que pourraient &tre ces flux entrant et sortant, en
1970, sous les hypothéses suivantes, en moyenne vraisemblables =

- la structure des prix - ¢t en particulier des produits indus-

triels - n'est pas radicalement différente entre 1965 et 1970.

- les prévisions industrielles des Perspectives Décennales

seront en moyenne confirmées en 1970.

- L'année 1970 est une annde moyenne . Pas d'aléas conjonctu-
rels importants. Autremend dit, l'année 1570 est, en équilibre de
flux, l'expression des tendaonces moyennes sur la période 65 -70, et,

en équilibre de masse, ce que permet un certain "trend" sur la période.

La ,éthode consiste a :
~ Estimer ce que pourraient £tre =n 1970 certains postes du bilan

cumulé des Sociétés Indusitrielles et Commerciales.

- Imputer laz différence (1970 - 1965) & des variations annuelles

constantes sur la période.

- Donner au cash flow ¢t aux dividendes versés en 1970 des eordres de
grandedr vraisemblables, en estimznt ce que peuvent et ne peuvent pas

devenir certains raotios finarciers des Sociétés.
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Bilan cumulé des Socidtés Industrielles et Commerciales, en 1370

Tablesu récapitulatif des estimations, par poste, qui vont suivre

Chiffre d'affaire : de l'ordre de 400,- milliards.

PASSIF = Amortissements fiscaux = 75,3
Capital Social = 53,2
Autofinancement cumuld = 30,2

I

Prégts & moyen et long terme 34,4 (& 40,-)

il

Capitaux propres bruts 156,7

Copitaux permanents

193,1

I

ACTIF = Immobilisations brutes = 137,7
(inscrites au bilan)

Autres Immobilisations = 15,-

Fonds de roulement
(compte non tenu des stocks) = 40,4

Eléments du Court Terme =

( Actif = 63, ~ & 71, -
Court Terme hors banque(
( Passif = 60, - a 61, -

dont, concernant l'Agent Extérieur

( Actif = 11, -
(
( Passif = 29,~



1) Une premigre estimation a &té de reconduire jusqu'en 1970 le flux
muyen annuel couistaté de 62 & 65. Ce flux annuel serait autour de
11,~- milliards par an. Le stock d'Immobilisation serait alors de

137,7 milliards.,

2) Nous avons pu avoir connaissance des perspectives de broduction,
par branche, en 1970, pour les entruprises de type moderne. Ces
perspectives, revues et corrigées {fin 1966 - début 1967) font le
point des occoaiuns d'investir, des possibilités et des contraintes
du développement industriel pour les trois ans qui restent &

courir avant 1970,

Appligquant & ces objectifs de production, par branche, une sorte
de coefficient de capital moyen(?),on peut se faire une idée du

niveau atteint par les Immobilisations pour chaque branche.

Pour le total des Sociétés qui nous intéressent, les Immobilisa-

tions brutes, en 1970, seraient de l'ordre de 140,- milliards(2).

(1) Tres exactement, ces coefficients sont ici le rapport =

Immobilisation brute inscrite au bilan

Chiffre dfaffaire

Unc estimotion de ces coefficients, sur la période 62 -65, a été

faite lors d'urne précédente Etude: "LComptes financiers des
Sociétés Industrielles =~ Jesan MICHOTTE et André SCHWARTZ
{aolt 66).

(2) Certains grands travaux (T.P. ; agriculture industrielle) n'ont
pas &t¢ pris en compte. Dutre gu'ils sont & la limite des Inves-
tissements productifs et des Investissements d'infrastructure, il
y aurait deux inconvénients majeurs & leur appliguer la méthode
ci~dessus:

-~ trés grand délai entre Investissement et production

- caractére ponctuel de ces Investissements. C'est du tout ou
rien. Les placer sur la péricde 67-70 ou sur la période 70-75
changerait considérablement nos prévisions.

Bref, ce sont des travaux & prendre en compte dans le cadre d'une
prévision, d'une planificaetion & plus long terme,

Du reste, on pourra, sans trop maltraiter ls réalits, les consi-
dérer comme des Investissements Publics. Et comme, ici, 1l'étude
des Immobilisations a pour seul but de permettre d'apprécier la
contribution financiére des Investisseurs privés étrangers...



Immobilisations brutes inscrites au bilan {370

' o ! ! no T m ! . ' t

‘ranche ! 1962 ! 1963 ! 1964 ! 1965 " 1970 " (Loefficient, Produc-

: . o 4 : : " " !de capital | tion '

2 ! 4.527 ! 5.145 ! 5.904 ! 7.881 " (13.000)y " ! ! !

- : 4 , . 1 2 " ! foe !

3 - 15 : 4.242 6£.812 L 9.412 1 11.026 v 13.890 . ' 0,53 1 26.200

a4 f 1.015 i 1.515 f 2.015 j 2.175 : 2.580 : 3 0,76 f 3.395 !

L ! 1 ! 1 1 1

5 1 106 1 1.546 1.936 ! 2.087 n 3.000) n ! t ]

6 : 1.307 ! 2.499 1.939 : 2.171 " 6.815 " ! 0,50 ' 93.630

! ! 1 L 1 T " J— - 1

7 ' 1.890 ¢ 2.007 ' 2.209 ! 2.323 " 4 357 " ! 1, 41 ' 3.090 i

B ! 274 ! 321 ' 385 : 434 " 1.271 " ! 0,18 ! 7.060 !

t , T -+ 3 L ! -+ !

9 : 5.3%50 6.396 : 9.773 , 17.220 o (27.256y : (3,07) , (17.084) ,

11 ! 92 ‘i 118 ! 171 ! 225 " 1.654 " ! 0,44 ! 3.759 !

: . S - s " ! - : : -

13 1 o 2 1 6 1 8 1 9 " 52 " 1 0,06 1 870 1

14 ! 415 ! 547 ! 593 ! 645 " 1.639 " ! 0,44 ! 3.725 !

2 —te - ! ! u " i : ¥ - !

16 . 340 372 ' 392 | 411 " 3.975 " : 0,34 . 11.690

17 ! 506 ! 640 ! 739 ! 753 " 3.125 " ! 0, 36 ! B.680 !

L L S R R | n L ! ‘ -+ !

18 ! 1.116 1 1.738 1 2.074 1 2.504 n (9.000) =& ! 0,60 1 (19.800) 1

19 ! 70 ! 217 ! 341 : 487 " 525 " : 0,35 "'( 1.600) !

= . 4 -t : P 4 !

20 1 B92 1 932 1 1.060 1 1.186 n 2.049 n 1 0,22 1 9.300

21 f 320 1 354 i 403 i 604 : 4.117 : : 0,87 i 4.730 !

1 - - ! b e — e !

22 1 181 1 194 1 344 1 649 " 3.741% n 1 0,86 1 4,350 1

12 - 23 i, 5.984 _i_ 8.155 f 9.321 i 10.508 12.500 . f 0,48 ' (26.000) !

— Lo - t . LR ' . s !

Transitaires! 2.873 1 3.377 ] 4.288 1 4.748 » 7.000 " i tixtrapolaty

! ! ! 1 n " ! ] o 1

::::::E-Z:::::::::é:::::lg;iiizsé::ll;iiz:::é:—iiiZEE**—L——lf;EE—?——‘-—‘E—wi?l’?—o-’[—]———" ! '—-—'—9-’—-11——*“-""‘-'—:? _____ !
Total b a1.769 1 s3.236 | ' B2.304 , 140.050

T T TS T T DT IS A S S T S I mSE T T T NS R T S RS TS SRRSO oSN AT S DSOS S I == == am=e= ==

66.030



Les Amortissements fiscaux

Ot SO PURR NS

- Recherche d'un tsux d'amorfissement moyen

L'étude des anndées passdes nous donne la série suivante :

) ! . . !
! 62 ! 63 ! 64 ! 65 |
! ! ! ! ! !
Immobilisations hrutes f 42, - \ 53,5 \ 66,4 '(82,7)'(1)
o C ! C
Amortissenents cumulée . 16,5 ' 20,4 | 25,4 : 31,3 !
Amortissements cumulés _
Rapport :en %
Immobilisations brutes
de 1'Année T ] | ! t |
- = : 39,3 1 38,1 . 38,2 . 37,8 \
de 1'AnnCe T - -
de 1PAnnée T S
= ] 1 ] ]
! b ! , !
de 1'Année T-1 ! 48,6 ! 41,4 1 A7y ;
Amortissements annuel de l'année T
Rapport e T
Immobilisation brute de l'annéde T-1
f ! ! !
en % C 9.3 9,3 9,-

(1) (82,7) comprend ici intégralement le barrage d'Ayamé II plact
en [mmobilisation courant 19635,
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Sur la période 65 - 70, nous retiendrons pour ce dernier taux

v

e , ' ’ T /
Amortissement annuel de 1'annde T une valeur de 8 - 9%,

Immobilisctions brutes de 1'année T-1
11 faudrnit que la structure des Immobilisations ( en particulier le
ropport Bat. T.P. / Matériel ) change considérablement pour que ce

taux traduise une variation sengible.

Sous 1'hypothése que les Immobilisations brutes croissent de
f1,- milliards par an, nous pouveons calculer les Amortissements

annuels de 1965 & 1970,

( de 9%
avec un taux d'amortissement annuel ( { cf page suivante
( de 8%

Nous retiendrons pour 1970 une position intermédiaire.

Amortissement de 1570 = 10,7
Amortissement cumulé e 75,3
Ce qui correspond & des taux =
Amortissement de 1'année 1970 -
= ’

Immobilisations brutes 1968

Amortissements cumuliés {970

= 59,4
Immobilisations brutes 19639
Amortissements cumulés 1970

= 54,6

Immobilisations brutes 1970
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Il vy o une nette cugmentation de ces deux derniers taux.
Interprétation. Selon l1la tendence, et les perspectives de production
en 1970, les occ:sions nouvelles d'investir nc suivent pas le mEme
rythme que le stock de capital accumulé. Le poids de l'amortissement

a dunc tindance a croitre.

Remargue
Amortissements cumulés (T) .
1) Pour que le taux reste constamment

Immobilisations brutes (T)

¢gal & la valeur de 1965, et si l'on conserve un taux annuel

d'amortissement constont de 9%, il f-ut que les Immobilisatians

‘ Immobilisatien (T)
s'accroissent & un toux annuel de 24% =1,24

Immobilisation (T-1)

Soit, la série =

! 1 ! ! !
; 1965 ; 1966 ; 1967 ; 1568 1969 ; 1970
‘E’ z' .-—.u'! __.........._....._..E.._.._., [, _’l__. e ..‘...!.«u. PT——
c 83, 102,9 127,6 ‘ 158,2 | 196,2 , 243,3 |
c'est & dire lo progression constatée sur la période 62 - 63.

I1 est clair gqu'une telle progression est hors de question.

2) Nous avons suppos¢ un toux annuel d'amortissement & peu prés cons-
tont (8-9%). L'éventualité d'un taux d'amortissement moindre
(dfcroissant) sur 1. période, resulterait essentiellement d'un

T

[oe)

ux plus important, sur cette période, des "Sorties d'Immobili-
sation" remplacées par c¢es Irmmobilisations "fralches™. Sur une
longue pdériode, cette remaorque n'est pas & négliger., Etant donné
la jeunesse de 1'industrie ivoirienne, la solution la plus sage
nous 2 paru de n'en point tenir compte, car : quelles hypothéses

retcnir pour ce fléchissement du taux d'omortissement.

D'ailleurs, pour le Comptable National, l'épargne brute de l'en-

treprise ne change pas: 11 y = baisse, certes, de l'amortissement
fiscal de 1'onnée, mnis la contrepartie en amortissement de 1'Im-

mobiliseztion que 1'on sort du bilcn, doit €tre rzjoutée & l'épargne
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! 7 f ! ! ! !
1965 1966 . 1967,1968 1969 1970

!

! { 1 f ! 1 ' f

L ilieetd e irecri. ! ! ! ! ! !
 mmablliszticns brutes inscri- . g, 4, 93,71104,71115,71126,71137,7!
ites au bilan

;Amurtissement

| ! annue] ! !
i I gq j e i i 1 l 1 f 1
o 0 [
Taux 7 ! _ ! 1 x ! ! 1 !
annuel Amortissement
! ! ! , 31,31 38,71 47,1t 56,5% 66,51 78,3!
d'Amor- cumulé
! ?====:==:‘:=====::::::::::i:::::é:::::i-=:=="‘““"‘"" ————— 1 ————— !
rtisse~ L ! ! ! ! ! ! !
'  Amortissemcnt -
[ment @ i Po6,-1 6,61 7,51 8,4 G,31 10,11
) annuel
! Pogq ! ! i ! ! ! ! I

f L ; ;
"Amortissement : ! ! : ! ! !

f .
‘cumule
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Autres Immobilisatiqﬁi =

Ce poste o €£€t¢ cxtrapolé en grenont comme indicateur 1'évolution

du chaffre d'affoire, par gronds secteurs.

Doms la projection de ece poste, nous retenons essentiellement
1'¢lément = bong FNI - emprunts SONAFI. Les avoirs en partefeville
des cnirerrises - du MOLNS pOUr ce& qul concerne les éventuelles pri-
585 cde participation & L'Extérieur - ne seront paos pris gn compte.
On odmettrz que le Postec du Passif:Copital Social rceprésente le

50lde net: Capitoux extérisurs ewntrznt moins les sortant.

- Les sociétés industrielles - non compris le Commerce, 1'Immobilier,

les Services, Transport, les Mines; y compris 1l'agriculture indus-

trielle - présentent l'évolution suivante de la productison =
* ! ! ! ! ]
1962, 1963 | 1%64 1965 1970 |
! v oo ! L !
) 48,5 ! 60,9 g1, - ! 89,8 220, -

! !

La croisssznecs 70/65 serzit de 1,44,

- Le Commerce {Socrftis d'unc cert-ine teille) acurzit 1'évolution

sulv.nte =

Croisgance 70/65 = 0,35,

~ Ltant donné gqu'en &5, les "Autrcs Immobilisations™ se repartissent
entre Industrie et Cammerce = ( Industrie = 4,5

Commerce = 3, -

on admet.ra pour 1970 la repcrtition

{ Incustrie 11, -

It

( Commerce = 4, -

Remarque: Il est possible que les projections cencernant le commerce
soient sous~estimées. (Ld chiffre d'affaire pour 1970 nous parait
faible).



Prets & moyen et long terme

Nous admettrons que l'augmentotion des Préts nets, par branche,

entre 1965 et 1970, peut s'zppricier de la maniére suivante:

- pour les branches o0 l'augmentation des Immobilisations jus-
que 70 suit grosso modo la tendance possée, c'est & dire les bran-
ches dé¢ja "consistantes" en 1965, les branches ol il ne semble pas
que se produise entre 65 et 70 une rupture de comportement par un
effet de dimension, on considérera le rapport Pr2ts nets / Immobili-

sations brutes comme stable.

- pour les autres branches = on appriciera au mieux.

L'augmentation des Pré&ts nets entre 65 et 70 serait de l'ordre
de 15 milliards. Soit, pour 1970, un stock de Pr&ts nets de 1l'ordre

de 35 milliards.

Nous admettrons que l'Extérieur apporte la moitié des 15 mil-
lards d'sugmentation entre 65 et 70. En y ajoutant les pr8ts nets de
l'extérieur en 65 (9,2), les pr&ts nets regus de l'Extérieur par les
Sociétés Industrielles et Commerciales seraient en 1970 de 16,7

milliards.

Remarques =
1) Ce "MTLT" Extérieur n'tinclut pss les pr8ts étrangers transitant
par L'Etat ou les organismes buncaires ivoiriens, lesquels préts

seront considérés, du point de vue de l'Entreprise, comme pré&ts
intérieurs, Le "MTLT" Extérieur concerne les Pré&ts directs entre

Entreprise et Extérieur.

2) Dans l'hypotheése ol le stock de Pr&8ts nets en 1970 serait sous
estimé, on admettra que l'ajustement portera suxr le "MTLTY
Intéricur. Quitte a 1'Etat et aux bonques & se tourner cux-mémes
vers des capitaux exiérieurs si l'Epargne locale, ou la trans-

formation de cette ¢pargne locale, est insuffisante.
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3) La ventilation des 15 milliards d'augmentaotion des PrB8ts nets

entre 65 et 70 pourrait 8tre la suivante

! ! ! ! I ! ! !
[Branche Branche [ 2 €3-75 ‘ 6 , 7 ' g , 9 1 11 ! 14

{ ) 1 g ! '
;Variation de MTLT ; 1755 ; 200 ; 790 | 200 ; 30 6000 450 '100
!==================="-=======':===:::T::::::":::=::‘:i======T=====:‘====T====
; Branche \ 16 | 17 . 18 : 20 | 21 | 22 '12~2%Eom—
! ! ! ! 1 ! ! ! y MELeE
! ! ! ! ! ! ! ! !
\Variaton de MTLT {600 , 300 ,t000 , - | - 1630 ,300 500

4) Autre évaluatiaon des Préts en 1370 =

Admettant que les quelque 19 milliards de Pré&t net en 1965 serant

& peu preés remboursés en 1970. Et admettant que 1'augmentation entre
65 et 70 des Immobilisations brutes inscrits au bilan (55 milliards)
est portée en fin de période par 1/3 de Capitaux propres, et 2/3

de Pr&ts, on obtient, pour les Préts, le chiffre de 37 milliards.



~ 41 -

Capitnux propres nets

-~ Augment-tion du Capital Social (CSCL) entre 65 et 70 =

Etat e 4,5
Extériceur = 10,~ soit 2,- par an.
- Autofinancement net = 10,- soit 2,- ar an .

P

Sous ces hypothéses, regardons l'évolution des rapports suivants =

62 63 . 64 65 70

Capitaux propres bruts

Immobilisations brutes

f
. !
Capitaux propres nets |
'

Immobilisations nettes

On voit qu'il ne faudrait pas exagérer l'augmentetion des
Capitaux propres nets : Les amortissements fiscaux pratiqués compen-
sent largement la tendance qu'ont les capitaux propres nets & pro-

gresser plus lentement.

Fonds de roulememt : Sous toutes ces hypothéses, le fonds de roule=-

ment (stocks non déduits) ser:it de lYordre de 40 milliards ou lége-

rement supérieur si l'on augmente la masse des Pr&ts Intérieurs.

1563 © 1964

PO ! ! !

: 1902‘E : | 1965 , 1370 |

' Fonde de roulement ! ! ! ! ! !

! % t 10,3 v 6,6 1 8,1 1 8,6t 10 1

t Chiffre d'affaire ] ! ! ! ! !
Crédit court terme hors bangue

Estimé per extrapolation linéaire = Rugression linéaire, sur

la période 62 -65, per rapport au chiffre d'affaire.



Dividendes versis & l'extéricur en 1970

Copite | = z ! :
spitaux propres bruts 'Stock 70 \Flux 70 Stock 69

! i 9 z N !

| dont | Etat | : 7,5 | 1, - | 6,5 ,
! CsCL ¢ ! ! ! !
: : Extérieur ! 45,7 ! 2, - ; 43,7 |
— o - ! e ! ! !
: Autofinancement net | 30, 2 i 2, - | 28,2 \
! z ! ! !
, Amortissement . 19,3 . 10,7 i 64,6 !
C P ! ! !

Total 158,7 15,7 . 143, - \

! §

Appliqu-nt 1. méthode précédemment exposte, nous implUterons aux
capitaux propres bruts "Etranger” de 1969 (136,5) une série de taux
de rentcobilité. D'ol une série de'cash flow" théoriques. Déductian
faite de l'outofinancement brut 1970 (12,7), puis des imp8ts BIC

(35% du Solde), on abtient une série théorigque de dividendes versés.

Calculant les divers ratios déjd calculés pour la série 63-65"
( Dividendes versés / Capital Social, etc...), on choisira un taux
de rentobilité brute tel gque les ratios pour 1970 soilent assez
proches des ratios de la série 63 ~ 65. Le tmaux le plus convenable

ser~it de 17%

Remargue

Ce taux, pour 1970, est inféricur & ceux gui ont &té retenus
pour la période 63-65. Un taux de 20% donnerait des Dividendes ver-
s¢s nettement plus importzonts. Nous prenons une salutiaon moyenne =
Rémunération du cepital qui reste, en proportion, comparable & ce
gui fut "constaté" sur lo période passée, moyennant une baisse du
taux de rentabilité.

Ce phénoméne s'explique = Si 1l'osn admet que les occasions d'in-
vestir (tout au moins dans les secteurs sous revue) ne suivent pas
1'2ccumulation du capital, le cash flew sert en plus grande propor-
tion 3 rémunérer les actionnaires, tandis que les secteurs d'activi-
té approchant de l'optimum, les taux de rentabilité baissent. Le
taux de rentobilité brute de 17% est un point moyen, point d'éguili-
bre pour leguel les Copitoux continuent & Btre rémunérés "normalement'
tandis gue les affaires suivent maointenant un rythme de croisieére,
et non plus de lancement comme lors de la période 62-65.
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Dividendes et Intéréts versés a l'Extérieur

Nous reprendrons, sans commentzire, la démarche suivie pour la

période 63 - 65,

- Dividendes "Sociétés Sondage BIC™ = 6,8
- Pr8ts extérieurs & moyen ot long terme (1) = 1,7
- Court Terme hors banque {(Passif ~ Actif) (2) = 1,4

- Autres Engagements extérieurs des autres
Sociétés (3) = 2,4

- Bénéfice distribué par les entreprises (4)
(non couverts par le "Sondage BICM = 3,4

Total = 15,7

(1) 10% de 16,7 milliards

(2) 8% de (29,- - 11,- = 18,-) milliards

(3) 15% de 16,~ milliards. On a estimé & B8,- milliards l'augpenta-
tion de ces Eng=gements entre 1965 et 1970,

Soit 1,6 millisrds en moyenne par an.

(4) Comne pour la période 52-65, on considére qu'en 1970 ces biné-
fices distribués se montent & 30% des bénéfices distribués par
les Sociétés "Sondage BICM.
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Flux de capitaux entrant en 1970

Il s'agit simplement icide rassembler les hpothéses faites pour

chaque élément de ce flux =
- Lapital Social = 2,-

~ Pr&ts & moyen et long terme

= 1,5
( 1,7 - 9,2) + § = 1,5 !
- Court terme Extérieur hcrs bangue . 2
= , -
Net (Passif - Actif )
8 -~ 8,4
1 ) 2.
5
- Autres Engagements des .utres Soucictés = 1,6
Total = 1,1

Rgmarque

Ainsi qu'il fut fait pour la période 1963 - 65, nous igncrons
un aéventuel ¢&lément de ce flux de cepitaux entrant = & savoir les
"investissements directs" dans les entreprises non couverts par le
"Sondage BIC". Alors qu'a l'inverse, nous rémunérons ce capital

{50% du bénéfice des Socidétés Studifes).

- Nous n'avons aucun renseignement sur cet é€lément du flux .

- On peut penser gqu'l s'agit en bonne partie de capitaux dus 2
l'autofinancement. En ce cas, 1l est corrcct de ne pas les prendre en

compte.



Comprraison du flux entrant et du flux sortant

Flux net de capitaux entrant =

Service du Capitsl Etranger =

Autres manieéres =

1) En incluent l'épargne nette réinvestic
inscrite au bilan

flux entrant = 9,1

flux sortnt = 17,7
2) En incluant l'épargne brute ( 12,7 milliards

inscrite au bilan

flux entrant = 19,8

flux sortant

1t

(

7,1

15,7

2,~ milliards

28,4

)

)

L
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Flux entrant et flux sortant pour les années 63, 64, 65 et 70

| ! I {
1963 | 1964 1965 ; 1970
! ! 1 i ! 1 i
;Flux entrant ; 9,4 ) 12,1 : 5,9 : 7,1 :
iFlux sortant 1 7,4 ! 6,5 ‘ 9, - ! ,15,7 :

Avec autofinancemer net inscrit au bilan

1 !

! ! !

Flux entrant C9 T 16,2 8,5 \ 9,1 ‘
! ! ! ! ! ! !
 Flux sortant . 1,7, 10,6 11,6 : !17,7 :
Avec autofimancemert brut inscrit au bilan

! ! ! ! ! ! !
,Flux entrant (13,6, 21,2 14,5 19,8 |
! L., ! ! ! ! !
!Flux sortant !11,6 15,6 !17,6 : !28,4

Remarque, en guise de conclusion

Ce document, comme les é&tudes gqui l'ont précédé, est un document
de travail. Il ne prétend nullemes, servir une quelconque theése, une
argumentetion sur 1l'état présent et les perspectives de l'écononie
ivoirienne. Il se veut la recherche et 1l'application de certains
outils d'analyse. C'est pourqueci, mal gré qu'on en ait, il nous =z

paru bon d'éviter toute conclusion narmative.





